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Stabiles Wachstum im kurzfristigen Bereich aber Beschleunigung mittelfristig

« Wachstum (BIP, yoy in %, Basis von 25. Nov.)

—mmmm

China 5.0 4.8 4.4 4.3 4.3
Eurozone 0.9 1.3 1.2 1.4 1.5
Germany -0.5 0.3 1.1 1.6 1.6
France 1.1 0.8 1.0 1.2 1.1
Italy 0.5 0.5 0.8 0.9 0.8
Spain B 2.8 2.1 1.8 1.8

Source : S&P Global Ratings / Note: ECB rate = Deposit Facility Rate; AoP = Average of period ; EoP = End of period
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Die expansive Fiskalpolitik Deutschlands wird voraussichtlich das Wachstum ankurbeln und regionale Spillover-Effekte, insbesondere in Osteuropa, erzeugen.
Das Potenzial fur eine weitere Disinflation scheint begrenzt, so dass der Spielraum flir weitere Zinssenkungen der Geldpolitik in Europa gering ist.
Abwartsrisiken fur das Wachstum bleiben Gberwiegend extern; die Inflationsrisiken sind in beide Richtungen ausgewogen.

* Inflation (CPIl, yoy as %, November 25 baseline)
o024 2025 2026 2027 2028
USA 3.0 2.7 2.6 24 2.2
China 0.2 0.0 0.5 1.1 1.8
Eurozone 24 2.1 1.8 1.9 2.0

* Modellannahmen und S&P Prognosen

—mmmm

ECB (EoP)

US-T 10Y (aoP) 4.2 4.3 3.8 3.7 3.7
Bund 10Y (aoP) 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6
EURUSD (AP) 108 113 117 119  1.20



Rating Veranderungen Global | IG positiv aber SG negativ

» Seit drei Jahren dominieren Upgrades im Investment-Grade-Bereich, wahrend im spekulativen Bereich bereits im Jahr 2025 die Downgrades die Upgrades
ubertroffen haben.

* Besonders im vierten Quartal 2025 waren die Downgrades im spekulativen Bereich mit 81% ausgepragt.

* Nahezu 40% der Downgrades entstammen drei Sektoren: Konsumguter, Medien und Unterhaltung sowie Chemie, Verpackung und Umweltservices. Die Branche
mit den meisten Hochstufungen ist die Finanzindustrie.

Downgrades uberwiegen leicht in Q4 2025 Uberblick tber die Veranderungen nach Sektoren in Q4
mmm Investment-grade upgrade Speculative-grade upgrade m Investment-grade upgrade m Investment-grade downgrade
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Left Chart: Data as of Dec. 31, 2025. Excludes sovereigns |G--Investment grade. SG--Speculative grade. Source: S&P Global Ratings Credit Research & Insights. Right Chart: Data for Q4 2025. Includes financials and nonfinancial corporates. CP&ES--
Chemicals, packaging, and environmental services. Forest--Forest products and building materials. Home/RE--Homebuilders/real estate companies. Media--Media and entertainment (includes leisure and lodging).
Retail--Retail/restaurants. Source: S&P Global Ratings Credit Research & Insights. Refinitiv.
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Ein geringer Uberhang an negativen Ausblicken deutet auf ein stabiles Kreditumfeld
im Jahr 2026 hin

—— North America —— Europe * Moderates Gewinnwachstum bei Unternehmen, allgemein
—Asia-Pacific —— Emerging markets gesunde Bilanzen im privaten Sektor und gulnstige
Finanzierungsbedingungen stutzen einen widerstandsfahigen
Ratingausblick fur die meisten Sektoren.

* Unsere Prognosen: Niedrigere Zinsen, deutsche Fiskalpolitik,
IT-Investitionen und starke Bilanzen im privaten Sektor stutzen
die Wachstumsaussichten fur 2026 und 2027.

X4 * Die unterschiedlichen Kredittrends zwischen 1G/SG und
- zwischen den Sektoren halten an.
8 * Die soliden Bilanzen der Banken, die starke Rentabilitat und
geringe Vermdgenswertminderungen stutzen den stabilen

-10 Ausblick.
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Lieferketten und die Fahigkeit zur Stabilisierung der offentlichen

Data as of Dec. 31, 2025. Excludes sovereigns. Source: S&P Global Ratings Credit Research & Insights
Schulden offenbaren.
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500 Mrd. EUR in 12 Jahren sind das grofte Investitionsprogramm in der Geschichte
Deutschlands
* Deutschland plant in 2026 Anleihen im Wert von 512 Mrd.

Aufte”ung der 500 Milliarden EUR EUR auszugeben. Die Nettokreditaufnahme betragt ca. EUR
100 Mrd.
100 . . - .
Milliarden « Die Deutsche Bahn wird voraussichtlich den grofdten Teil der

300 Mrd. EUR erhalten.

« Die Investitionsausgaben (Capex) unserer bewerteten
Unternehmen im Bereich Versorgungs- und Transportwesen
zeigen ebenfalls einen starken Anstieg, unabhangig von
staatlicher Unterstutzung.
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m Regulated Utilities m Transportation Infrastructure = Unregulated Power & Gas
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Auto- und Chemieindustrie leiden, wahrend sich Investitionsguter und Technologie

starken — Versorgungsunternehmen benotigen Kapital fur die grof3en Investitionen

« Der Automobilbereich leidet unter starker Konkurrenz aus China, Zéllen fiir US-Exporte sowie dem Ubergang zu
Elektrofahrzeugen. Autozulieferer leiden unter einem geringeren Volumen sowie dem Ubergang zu E-Fahrzeugen.

« Chemieunternehmen leiden unter Uberkapazitaten und langsamem industriellen Wachstum sowie hohen Energiekosten in
Europa und Asien.

* Investitionsguterunternehmen schaffen es, Megatrends wie die Digitalisierung von Fabriken, den Aufbau von Rechenzentren
sowie den Ausbau des Energienetzes zu nutzen.

» Versorgungsunternehmen haben eines der grofdten Investitionsprogramme und bendtigen Kapital, um die Kreditkennzahlen im
Einklang mit ihren Ratings zu halten.

Negativer Bias verringert sich in Q4 25 (%) Starker negativer Bias in der Automobil-und Chemieindustrie (%)

~—— North America  ———Europe  ———Asia-Pacific = ———Emerging markets mmm (04 positive bias ~ mmmm Q4 negative bias  ———Q4 net bias
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Investitionsguter | Starke Nachfrage trifft auf ein geringes Angebot

Siemens Energy - Starke Nachfrage nach Gasturbinen und Transformatoren Rating-Aktionen im Bereich Investitionsgiiter seit 2023
140 Order Backlog Revenue OrderIntake Unternehmen Ratings  Ausblick  Rating Treiber
120 3.6x
e Siemens AG t AA-/Stable ~ Crectrification,
w o Datacenter
=
60
Electrification,
40 ABB t A/Stable Datacenter
20
0 . ... EnergyInfrastructure,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Siemens Energy AG t t BBB/Positive Renewables
Energy Infrastructure,
Profitabilitit erreicht Rekorde bei Investitionsgiiter Unternehmen (EBITDA) INNIO Group t t B+/Stable Datacenter
3,00
T d . .
250 _° King (Kelvion) t t B+/Stable Datacenter
- -
2,00
(Private) t t t B/Stable Datacenter
1,50 - -
1.00 (Private) t t t t B+/Stable Energy Infrastructure
0,50
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e Diversified == Pure-Play
Source: S&P Global Ratings.
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Welche Themen gewinnen an Bedeutung in der Kreditanalyse in einem volatilen
Umfeld?

1. Geschéftsrisiko- 2. Profitabilitat und

profil und 3. Finanzpolitik

Industrierisiken Free Cashflow

4. Liquiditat 5.Kapitalmarktzugang

S&P Global S&P Global Ratings 8
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Industrierisikoklassifizierung als wichtiger Bestandteil des Geschaftsrisikos

Wir analysieren die Ertragsvolatilitat sowie Wettbewerbs- und Wachstumsfaktoren

1 (Sehr Niedrig) 2 (Niedrig) 3 (Mittleres Risiko) | 4 (Hoheres Risiko) | 5 (Hohes Risiko)

Transportation cyclical
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Real estate

Railroads and package
express

Specialty chemicals

Health care equipment
Transportation infrastructure
Environmental services
Branded nondurables
Pharmaceuticals

Agribusiness and commodity
foods

Leisure and sports

Building materials
Aerospace and defense
Midstream energy

Capital goods

Consumer durables
Business and consumer
services

Technology software and
services

Containers and packaging
Media and entertainment
Retail and restaurants
Transportation leasing
Telecommunications and cable
Health care services

Metals production and
processing

Mining

Auto OEM

Homebuilders and developers
Auto suppliers

Commodity chemicals
Refining and marketing

Oil and gas exploration and
production

Unregulated power and gas
Forest and paper products
Technology hardware and
semiconductors

Engineering and construction
Oilfield services and
equipment

1. Industrierisiken



1. Geschaftsrisikoprofil

Geschaftsrisiko: Die Wettbewerbsposition ist neben dem Industrierisiko entscheidend

Vulnerable

Satisfactory Strong Excellent

1) Excellent  2) Strong  3) Satisfactory 4) Fair 5)Weak 6) Vulnerable

—_— S&P Global Ratings
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2. Profitabilitat

Profitabilitat als Puffer in schwierigen Zeiten

Box Plot - EBITDA Margin % (Euro) by Business Risk ... Volatilitat der Profitabilitat
Very High
1%
Excellert I = |
Strong I i
= Satisfactory
E Satisfactory I = | 24%
E:
Weak I | 1
| Low
14%
Yulnerable I—I—I
0 20 40 &0
High
21%
Sources: S&P Global Ratings Unternehmen in Deutschland FY 2025.
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3. Finanzpolitik

Finanzpolitik und deren Umsetzung zeigt sich in schwierigen Zeiten

* Finanzpolitik und Kommunikation bei Investmentgrade Unternehmen: Verschuldungsquoten und
Kapitalstruktur

* Instrumente zur Bilanzstarkung in Krisenzeiten: Betriebskapitaloptimierung, Kostenreduktion und
Liquiditatsmanagement

 Flexibilitat bei Investitionen: Instandhaltungs- gegenuber Wachstumsinvestitionen
 Dividendenpolitik und Aktienriickkaufe vermindern Free Cash Flow und Finanzkraft

* Unternehmenskaufe (M&A) und Verkaufe von Unternehmensbereichen

S&P Global S&P Global Ratings 12
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Detailierte Analyse der Liquiditatsquellen (A) und Liquiditatsverwendung (B)

il & E %

il
X |

« Bargeldbestande und liquide Finanzanlagen, einschlieRlich * FFO: Prognostizierter Mittelabfluss aus dem operativen
potenzieller Abschlage fiir Riickfiihrungssteuern. Geschaft (Warnsignal)

« FFO: Prognostizierter Mittélzufluss aus dem operativen * Investitionsausgaben (CAPEX), die notwendig sind, um das
Geschaft Unternehmen weiterzuentwickeln

- Working Capital Verahderung falls Zufluss erwartet » Working Capital leranderung sofern negativ (Erhdhungen

der Lagerbestande oderlangere Forderungslaufzeiten)

» Erlose aus zuverlassig vorhersehbaren Vermogensverkaufen
p J * Anleihen- und Kreditfalligkeiteninklusive CP Falligkeiten;

» Zugesagte Kreditlinien'>12 Monate Laufzeit Mindestens 12 Monate aber bis zu 18 Monate
» Sonstiges: staatliche Unterstutzung oder Hilfe innerhalb einer » Vereinbarte Akquisitionen.underwartete Ausschuttungen
Unternehmensgruppe (Dividenden, Aktienruckkaufe)

« Sonstiges: z.B. Nachzahlungen fur Altersversorgungs-
leistungen bei ungedeckten Pensionsplanen, Ruckbau-
verpflichtungen etc.

S&P Global S&P Global Ratings 13
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Liquiditat — ,Cash is King"

4. Liquiditat &
Kapitalmarkzugang

Deutsche Unternehmen haben ein sehr gutes Liquiditatsmanagement

Verteilung der Liquiditatsscores in
Deutschland

Weak
1%

Strong
26%

Angemessen

Less Than Adequate
5%

Exceptional
2%

Nicht

Ausreichend
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Positiver A-B-Wert in den nachsten beiden Jahren, selbst wenn die
EBITDA-Prognose um 30% zuriickgeht

A/B von >1,5x Uber die zwolf Monate und >1 Uber die nachsten 24
Monate

Gute Reputation mit Kreditgebern (Banken und Investoren) und
sehr gutes Risikomanagement

Positiver A-B-Wert in den nachsten zwolf Monaten, selbst wenn die
EBITDA-Prognose um 15% zurlckgeht

A/B von >1,2x Uber die zwdlf Monate vor allem alle Falligkeiten
sollten gedeckt sein

Solide Reputation mit Kreditgebern (Banken und Investoren) und
gutes Risikomanagement

Fir BBB- und hoher geratete Unternehmen kann der Zeitraum auf
6 Monate verkurzt werden, wenn sehr gute Bankbeziehungen und
eine sehr gute Reputation am Kapitalmarket vorhanden ist.

A-B-Wert in den nachsten 12 Monaten null oder negativ

A/B von <1,2x Uber die nachsten zwolf Monate

Wenig Covenant Spielraum was schon bei 10% EBITDA Riickgang
zu einem Covenant Breach fuhren wirde

Das eigenstandige Kreditrating kann hochstens bb+ erreichen

S&P Global Ratings
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4. Liquiditat &
Kapitalmarkzugang

Die Finanzierungsbedingungen sollten auch im Jahr 2026 positiv bleiben

Die Kreditspreads liegen erneut nahe Anstieg des Emissionsvolumen fur 2026 erwartet
den historischen Tiefststanden

US 16 - G mmm Nonfinancials mmmm Financial services mmm Structured finance§
— ). Oi urope
8 s mmm U.S. public finance mmm [nternational public finance —o— Annual growth rate {right scale)
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Sources: S&P Global Market Intelligence; S&P Global Ratings Credit Research & Insights.
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Schulden der gerateten Unternehmen in Deutschland nach Sektoren
EUR 1200 Millarden Schulden in 2025 wachsen auf rund EUR 1300 Milliarden in 2027

Pharmaceuticals

Business &
Unregulated Power | Consumer
& Gas Services

Transportation

Infrastructure .
Retail &

Restaurant
S

Specialty
Capital Goods Chemicals

Co
m...

A..
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Die Entschuldung ist langsamer als erwartet, aber der Trend bleibt bestehen

FFO/Debt in % Debt/EBITDA (x) FOCF/Debt in % EBITDA interest
coverage (X)
25 45 12 8
4 7
20 10
3,5 6
3 8
5
15
2,5
6 4
2
10 3
1,5 4
1 2
° 2
0,5 1
0 0 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmmm FFO/Debt (%) —em=Debt/EBITDA (x) mmmm FOCF/Debt (%)  =—=EBITDA interest coverage (x)

Sources: S&P Global Ratings — Data as of November 7t", 2025
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